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　利潤や賃金がいかなるメカニズムをつうじて決定され
るかという問題は，経済理論における古くして新しい基
本問題である。このテーマに対し積極的に答えようと試
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みてきたのが，「ポスト・ケインズ派（Post　Keynesian）」
あるいは「新ケイソズ派（Neo・Keynesian）」と呼ばれ
る少数精鋭の研究者グループである。
　よく知られているように，J・ロビンソンによる新古
典派成長理論に対する根元的な批判を契機として1），ポ
スト・ケインズ派（イギリス・ケンブリッジ）と新古典
派亜流ケインジアン（アメリカ・ケンブリッジ）との間
で，資本理論および成長・分配理論をめぐってごく最近
まで激しい論争が戦わされてきた。このTwo　Cambri－
dgesの「資本論争」は，技術の再転換（reswitching）
や成長経済における分配理論の位置づけをめぐって展開
された。論争に加わった当事者たちによって取り上げら
れた争点は多岐にわたっており，ここで資本論争の詳細
や歴史的経緯に立ち入るだけの余裕はない2）。ただ注目
されるべきことは，集計的生産関数に基づいた限界生産
力説によって利潤率の決定を説明しようとする新古典派
陣営と，こうした新古典派の理論的難点を指摘しマクロ
的変数のタームで利潤率の決定を解明しようとするポス
ト・ケインズ派陣営との鋭い理論上の対立が浮き彫りと
されたことである。そして，ポスト・ケインズ派の理論
的支柱として位置づけられるのがカルドア＝パシネッテ
ィのマクロ的分配理論であることは，周知のとおりであ
る。
　本稿の主たる課題は，「新パシネッティ定理（Neo－
Pasinetti　Theorem）」に関する考察をつうじて3），ポス
ト・ケイソズ派の分配理論の文脈において金融的要因が
どのように位置づけられているかを検討することにあ
る。
　1　パシネッティ・モデルにおける貯蓄性向
　ポスト・ケインズ派はケインズの『貨幣論』および
r一般理論』で提示された分析を継承・発展させ．国民
所得の生産と分配を2つの社会階層の経済的関係として
把握するが，これをもっともよく体現したもののひとつ
として「パシネッティ定理」を取り上げることがでぎる
であろう4）。
　パシネッティは，カルドア〔8〕のモデルで労働者があ
る一定の大きさの貯蓄を行ない資本の一部を所有するに
もかかわらず，利潤の分配を受けないという論理的誤謬
（logical　slip）を修正し，資本利潤率が自然成長率と資
本家の貯蓄性向とによって決定されるとする「ケンブリ
ッジ方程式」が，労働者の貯蓄性向が正の場合にも成立
することを示した。カルドア・モデルでは労働者はプラ
スの貯蓄するにもかかわらず，労働者が資本ストックを
所有する側面と利潤を稼得する側面とが見落され，その
ために機能的分配と階級間分配との問に混同が生じた。
これに対して，パシネッティは「ある個人が自己の所得
の一部分を貯蓄するとき，彼はまたそれを所有すること
が許されねばならない5）」とする。たしかに労働者．の貯
蓄性向が正である以上，労働者は直接にあるいは資本家
への貸付けをつうじて資本ストックの一部を所有し，そ
の報酬として利潤の一部を取得するものと考える方が現
実的であろう。パシネッティはこうした貯蓄と資本所有
の関係ならびに貯蓄と利潤の関連という視点から，カル
ドア・モデルに含まれる論理的誤謬を修正し，機能的分
配と階級間分配との相違に留意して，長期均衡成長モデ
ルを枠組としたマクロ的分配理論を展開する。以下にお
ける議論の展開のため，まず「パシネッティ定理」に関
するわれわれの見解を示しておくことが必要であろう。
　労働者と資本家という2つの社会階層が存在し，資本
家の貯蓄性向Scは労働者の貯蓄性向Sω’よりも高いも
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　kのとする。恒常成長の状態が維持されるためには，純投
資は外生的に与えられた自然成長率9での資本ストック
の成長をまかなうにたるようなものであり，この純投資
と均等な貯蓄が所得分配機構をつうじて生み出されなけ
ればならない。パシネッティが留意したのは，まず国民
所得が賃金と利潤にどのように分配されるか，》ういで利
潤が資本家と労働者の間でどのように分配されるかとい
うことである。パシネッティが注目したように，究極的
に成立するところの「長期の黄金時代」において．利潤
の分配は次のような「制度的原理（institutional　princi－
ple）」に基づいてなされる6）。ここで「制度的原理」と
は，賃金が提供された労働量に比例して分配され，利潤
が資本家と労働者それぞれの所有する資本量に比例して
分配されるという原則のことである。貯蓄がすべて実物
資本（実物資産）へ投資されるものとすれば，それぞれ
の階級の取得する利潤はその階級全体の貯蓄額に比例す
る。パシネッティの長期均衡状態においては，両階級の
実物資産の蓄積率が均等となり，かつ経済全体の資本蓄
積率に等しくならなければならない。さらにまた，資本
家の所有する資本ストックに対する利潤率と労働者の所
有する貸付資本に対する利子率とが均等であり，かつ経
済全体の利潤率に等しくならなければならないと仮定さ
れる7）。それぞれの階級が保有する実物資産は時間をつ
うじてそれぞれの貯蓄額だけ増加するから，上記のよう
な仮定のもとでは，両階級の貯蓄／実物資産比率は互い
に等しくなるとともに，経済全体の総貯蓄／総資本スト
ック比率にも等しくなることが必要である。これを式で
表わすと．
　　Sc　　Sw　　　s　　τ＝瓦「＝　K’……”°’”………’”（1）
となるが，これは資本家，労働者および経済全体につい
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て，貯蓄と資本との間に比例的関係（proportional　rela－
tion）が成立することを意味する。
　また，利潤率均等の仮定により，両階級の利潤／実物
資産比率は互いに等しくなり，それらは経済全体につい
ての総利潤／総資本ストック比率，すなわち資本利潤率
に等しくなる。これを式で表わせぽ，
　　Pc　　　Pw　　　　　　P　　Kc＝Xi「＝x『………°…………（2）
となり，利潤と資本との間にも比例的関係が成立するこ
とを意味する。したがって，（1）と（2）より．パシネ
ッティの長期均衡状態においては，次の関係式が成り立
つのである。
　　Pc　　Pw　　　　　　　P　　誘r∫。＝了……”…………”°（3）
これは資本家，労働者および経済全体について，利潤と
貯蓄との間に比例的関係が成立することを表わしてい
る。いいかえれば，もし貯蓄はすべて資本に対する権利
証券の購入にあてられるものとすれば，所有する資本
（資本の持分）は時間の経過とともにそれぞれの貯蓄額
だけ増加することになるので，結局のところ利潤と貯蓄
との間に比例関係が成り立つ。（3）式が上述の制度的
原理以外の「いかなる行動関係にも依存しない8）」ので，
パシネッティは「これを利潤と貯蓄との間の基本的関係
（fundamental　relation）」と呼び，パシネッティ定理
を導出するさいの基礎にある考えとして位置づけてい
る9）。
　さて，（3）式はいかなるインプリケーションをもって
いるのであろうか。パシネッティの長期均衡状態におい
ては，（3）式から
亜（垬j一r爵・………・………………：（・）
となり，したがって次式を得る。
　　Sw（W十Pw）＝ScPw・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・…　。・・・・・…　（5）
これは上述の仮定のもとでは次のことを意味する。．すな
わち，労働者の貯蓄額Sw（障十Pw）は，もし労働者が取
得する利潤Pωが資本家に分配されたならば，そのとき
資本家が行なうであろう貯蓄額s、Pωに等しくなるとい
うことである。パシネッティの長期均衡状態では，黄金
時代の成長を維持するのに必要は投資∫は自然成長率と
資本ストックの積gKで与えられるが，投資主体として
の資本家階級は，この投資額gKを過不足なくファイナ
ンスするのに十分な貯蓄が経済から生み出されることを
必要とする。当然のことながら，現実に資本家に分配さ
れる利潤Pcは経済全体の総利潤P（：＝Pc十Pw）の一部
であるから，自己の貯蓄額S，Pcだけでは投資をすべて
ファイナンスすることは不可能である。したがって，経
済全体の総貯蓄と資本家の貯蓄との差（S－S、Pc）に等
しい部分が労働者の貯蓄によってちょうど埋め合わせら
れるようなものであるとき，均衡成長の必要条件が充足
される。これは
　　s－s、P，＝Sw（w十Pw）＝s、Pab……………・・〈6）
として表わされうるが，これは（5）式と同じものであ
ることに気付く。これが含意しているのは，労働者の貯
蓄は，もし労働者の利潤Pωが資本家の手元にそのまま
残されていたならば，資本家が貯蓄するはずの額に等し
いということである。このようにして，利潤と貯蓄との
間の基本的な比例関係のもとでは，労働者の賃金所得か
らの貯蓄は，次のような性質をもつものとして扱われ
る。
　　Swrv＝〔（1－Sw）一（1－Sc）〕Pω
　　　　＝（Sc－sω）Pω・・・・・・・・・・・・…　。・・・・・・・…　。・・・…　（7）
労働者が賃金所得であれ利潤所得であれ，自己の所得か
ら同じ割合Sωで貯蓄するとき，Sw＜Scであるので，も
し労働者の利潤所得が資本家に分配されたならば資本家
によって消費されるであろう額よりも，労働者はいわば
「追加的」に消費することになる。このことは，労働者
が利潤所得を受け取ることになっても，（もしこのPw
を資本家が取得していたならば消費したであろう額を越
えて）「追加的」に消費した額は，賃金所得からの貯蓄
によって相殺され，したがって実質的な消費水準は変化
しないということを意味する。このようにして，パシネ
ッティ・モデルにおいては，労働者の貯蓄／利潤比率は
　　Sw　　Sc　　s　　P。＝Pc＝一ア＝s・……’……”…〈8）
で表わされることになる。（8）式は資本家，労働者およ
び経済全体について，利潤のうちから貯蓄される割合
が，利潤所得のみを貯蓄の源泉とする資本家の貯蓄性向
によって決定されるということを示している。ここから
浮き彫りされることは，労働者の貯蓄が自己の貯蓄決意
とかかわりなく，結局のところ資本家の貯蓄決意によっ
て決定されるという意味で，それは「受動的」な性質を
もつということである。それゆえに，労働者の貯蓄性向
がプラスの値をとろうとも，経済全体のネットの貯蓄総
額は変化を受けず，それは利潤がすべて資本家に分配さ
れたならば，資本家が貯蓄するであろう額に等しくな
る。すなわち，
　　S＝Scp　…　。・・・・・・・・…　一・・一一・・一■・・・・・・・・・・・・・・・…　一・（9）
となる。
　以上のようにして，パシネッティの長期均衡状態にお
いて，貯蓄・投資の均等条件により，
　　1）　　　9　　函「＝『y－『　・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・… @。・・・・・・・・・・・・…　（10Sc）
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を得る。均衡利潤率はSwにかかわりなく，自然成長率
9と資本家の貯蓄性向S，によって決定されるのである。
いいかえれば，労働者の貯蓄性向は利潤率の決定におい
てなんの役割も果さず，もっぱら資本蓄積を司どる資本
家自身の貯蓄性向のみが関係している。パシネッティは
（10）式を「ケンブリッジ方程式」と名付け，新古典派
の限界生産力説に対してより一般的な帰結であることを
強調するが1°），これは利潤率の決定において資本家の果
すクルーシャルな役割を重視するポスト・ヶインズ派の
見解を代表するものであるといえよう。
　要するに，労働者は貯蓄を形成して資本に対する持分
権を得るとしても，所得分配の決定にあずかることはな
い。（10）式に示されるように，労働者の貯蓄性向が機能
的分配としての利潤率の決定図式に現われてこないとい
うことは，「労働者はあらかじめ与えられたものを総利
潤から分け与えられるにすぎず，総利潤それ自体に影響
を及ぼす力をもたないll）」からである。上述の基本的関
係のもとでは，機能的な所得分配は生産の技術的条件や
労働者の貯蓄性向から独立して資本家の貯蓄性向と自然
成長率によって決定され，労働老の貯蓄性向の「無関係
性（irrelevance）」が強調される。パシネッティの表現を
用いるならば，「もっぱら利潤から貯蓄する貯蓄者のカ
テゴリーが存在するかぎり，均衡成長と両立する唯一の
利潤率は，他のいかなるものからも独立して，ケンブリ
ッジ方程式によって与えられる12）」のである。
　以上のように，パシネッティはポスト・ヶインズ派の
マクロ分配理論の定式化において，利潤率および利潤分
配率が労働者の正の貯蓄性向の大きさから独立であると
いう，いささかショッキングな命題を導出した。こうし
たパシネッティの命題をめぐって，サムエルソン＝モデ
ィリアー二〔17〕との一連の論争がたたかわされたことは
周知のとおりであり，これについては論じられるべき点
も多いが，本稿の主題とするところではない。むしろこ
こでの問題関心は，「パシネッティ定理」をめぐる新古
典派との論争の過程でカルドアが提示した「新パシネッ
ティ定理（Neo－Pasinetti　Theorem）」を検討すること
にある13）。ポスト・ケインズ派分配理論は主として実物
的タームによる「フロー」のマクロ諸量に関する分析で
あり，フローの投資・貯蓄行動をつうじて蓄積された資
産の「ストック」について明示的に論じられることはき
わめて少なかった14）。さらに，経済成長プロセスに対す
る金融的要因役割と比較して貯蓄性向が過度に強調され
るという傾向がみられるだけでなく2そこにおいて金融
的要因は依然としてバック・シートに追いやられたまま
である。このような問題意識にたつとき，法人企業の投
資資金調達という側面に着目し，成長経済における利潤
率の決定と証券需給の関連を萌芽的に示したカルドアの
「新パシネッティ定理」と呼ばれるマクロ的分配理論は，
パシネッティ定理を拡充するというだけでなく，恒常均
衡成長にとって必要な所得分配と金融的要因との錯綜し
た関係を解き明かすための出発点として，きわめて重要
な意味をもっている。
　H　r新パシネッティ定理」の理論的枠組
　まず，パシネッティ・モデルと対比することによっ
て，カルドア・モデルがもついくつかの特徴を明らかに
しておこう。
　第1に，投資主体としての法人企業に着目しsパシネ
ッティのように資本家と労働者といった社会階層による
区分ではなく，経済主体を法人企業と家計の2部門に組
み替える。カルドアにとって，資本家の貯蓄性向はたん
に財産を所有する「個人」としての側面から捉えられて
はいない。カルドアは「利潤からの高い貯蓄性向が企業
所得の性質に属するもの15）」であるとして，企業所得の
性質に密着した概念として把握している。利潤からの貯
蓄性向が高いということ自体，一面では，企業が投資資
金 確保するという目的での利潤追求の動機をもつとい
うことである。現代の産業社会を前提とすれば，パシネ
ッティにおける資本家の貯蓄性向はほぼ企業の内部留保
比率に相当すると考えられ．企業による内部留保額が利
潤所得からの貯蓄額に対応している。このように，カル
ドアにおける企業は利潤の一定割合を内部留保しなが
ら，それを主要なファイナンスの源泉として投資に振り
向けていくという，マリス流の経営者型企業のイメージ
が描かれているものとみてよい。さらに，有限責任である
株式会社制度の発違によって所有と経営が分離すること
になり，その結果，法律上の所有者である株主の貯蓄行
動と企業の貯蓄行動とは区別されなければならないt6）。
　第2に，家計部門の構成はライフ・サイクル的な視点
から現職労働者と退職労働者とが識別され，さらに金利
生活者のような純粋資本家も含むことになる。また，家
計部門の所得は賃金所得，配当所得およびキャピタル・
ゲイン所得というように細分化され，証券価格の変動に
ともなうキャピタル・ゲインについて独自の貯蓄性向を
付与している。このようにして，所得が受領される形態
ごとに，貯蓄性向はそれぞれ異なることが強調される17）。
　第3に，そのさい比較的固定した賃金所得や配当所得
にくらべて，キャピタル・ゲインの浮動的で可変的な性
質が重視される。しかも，キャピタル・ゲインは個人所
得や個人貯蓄の重要な源泉のひとつであるから，上述の
ように固定的な賃金および配当とは区別して，キャピタ
ル・ゲイン所得に対して独立した貯蓄性向を考えるの
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は，十分に意味のあることである。キャピタル・ゲイン
が生じるとき，株主は既存の証券ストックの一部分を売
却することによって自己の消費支出を増加させようと試
みる。単純化のため，配当所得はすべて消費されるもの
とすれば，株主がキャピタル・ゲインを引きあてに配当
所得をこえて行う「追加的」な消費は，パシネッティ流
の「追加的消費」に代って，企業が投資をファイナンス
するのに利用可能な家計貯蓄額を減少させると考えられ
る18）。
　第4に，証券市場が導入されることにより，パシネッ
ティ・モデルでは明示的でなかった実物資本投資のファ
イナンスの側面がクローズ・アップされる。企業の外部
資金需要とこうした外部資金の供給源泉としての家計貯
蓄との連結環が設けられることとなり，したがってモデ
ルは財市場と証券市場との同時均衡による利潤率と証券
価格（利子率）との同時決定という構成をとる。ここで
証券価格の変化は評価比率（valuation　ratio）の動きに
反映され，この評価比率は長期均衡のための調整変数と
して重要な位置づけが与えられることになる。
　こうした特徴をふまえたうえで，以下議論に必要とさ
れる範囲で，「新パシネッティ定理」の理論的枠組につ
いて概観しておこう19）。
　いま，企業は自然成長率9に等しい資本蓄積率で純投
資を遂行するものとし，必要とされる投資資金の一定割
合を利潤の内部留保からファイ，ナンスし，残りの部分を
新規証券発行によって外部金融すると仮定しよう。家計
部門はその貯蓄をすべて証券購入にあてるものと仮定さ
れるので，これは家計貯蓄額に均等な証券に対するフロ
ー需要（flow　demand　for　securities）が生じることを
意味する。もし期首の証券価格水準において家計貯蓄額
が新規発行額を上回る場合には，当然のことながら証券
価格は上昇し，キャピタル・ゲインが発生することとな
る。いまキャピタル・ゲインGからの貯蓄性向をSgで示
そう。カルドアにおいて特徴的なことは，こうして発生
した（accrued）キャピタル・ゲインのうち（1－Sg）Gに
相当する部分が証券市場で実現（realized）され，株主
はそれに基づいて消費支出を増加すると想定されている
ことである。こうした株主による既存証券の取り崩し
は，貯蓄という側面からは負の貯蓄（dis・saving）とし
て捉えられ，また証券需給の面からみれぽ，既存証券ス
トックからの供給とみなされている。
　このようにして，証券市場の均衡条件は，
　　SwW＝＝（1－Sg）G十igK－■・……一……一・…（11）
として表わされる。そこにおいて記号の意味は次のとお
りである。Sg：キャピタル・ゲインからの貯蓄性向，　Sω：
賃金所得からの貯蓄性向，四：賃金，G；キャピタル・
ゲイン，K：資本ストック（帳簿価格で測定），　i：新規
証券発行による外部金融比率，g：自然成長率。（11）式
の左辺は，賃金所得に基づく家計貯蓄から生じる証券フ
ロー需要を示している。右辺の第1項は発生したキャピ
タル・ゲインのうち（1－Sg）Gの割合を換金するという
既発行証券からの供給を，第2項は純投資gKの一部分
を外部金融するための新規証券のフロー供給を表わして
いる。
　他方において，財市場の均衡条件は貯蓄・投資の均等
により，
　　Swrv－（1－Sg）G十SbP＝gK　・・。。・・・・・・・・・・・・・・…　（12）
で表わされる。ただし，Sbは内部留保比率，1）は利潤を
示す。（12）式の左辺に表わされるように，経済全体の総
貯蓄は，賃金所得に基づく貯蓄から，キャピタル・ゲイ
ンによる消費を差し引いた家計貯蓄と，内部留保による
企業貯蓄とから構成される。
　投資が自然成長率9で指数的に成長するものとして独
立的に決定されるので．貯蓄は財市場および証券市場に
おける均衡を保証するように調整されなければならな
い。（11）式と（12）式に共通している可変的な項はキャ
ピタル・ゲインGであるが，このキャピタル・ゲインと
調整変数である評価比率がどのように結びつけられるか
が，次に明らかにされなければならない20）。
　そこで，証券価格をP，発行済株式総数をNとする
と，キャピタル・ゲインはNとPの変化との積として次
のように定義することができる。すなわち，
　　G≡2＞・dP　・…　。・。・・。。・。・…　。・。・・・・・・・・・・・・・・・・…　一■・…　（13）
ここで，評価比率Vは企業に対する所有請求権の市場価
値一これは株式保有からの将来の期待所得の現在価値
に等しい一の，企業の実物資本の帳簿価値に対する比
率として定義することができるので，
　　v・」響……………・・…・……・………・……・（・4）
として表わされる。企業の実物資本の市場価値（V・K）
は，株式市場において競争的に評価される株式価値（P・
N）に等しい。そこで（14）式を
　　　　v・K　　P≡T…’……’”………’…°…°（15）
と変形し，（15）式の両辺を微分すると，
　　∠fP＝＝（vAK／N）十（K∠fv／1＞）一（∠fN／1＞）P　・・。（16）
を得る。ここでdK＝gK，　Pd！V＝＝　igK　＝gK－sbPであ
ることに留意すると，キャピタル・ゲインは評価比率，
内部留保比率，外部金融比率および純投資との次のよう
な関係式，
　　G＝　（v－i）gK＋Kdv……・………・…・………（17　a）
あるいは
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　　G＝SbP十（v－1）gK十K∠lv。・・・・・…　6・・・・…　一・・（17　b）
として表わすことができる。このように，キャピタル・
ゲインはv，Sb，　i，　g，およびKによって説明されうるが，
（17a）式の右辺の第1項および（17　b）式のng　1，2項は
キャピタル・ゲインの長期的・恒常的な構成要素であ
り，両式のKAvは短期的・一時的な構成要素であるこ
とに注意しよう21）。もし投資がすべて内部金融されて，
i＝oである場合には，キャピタル・ゲインはG＝　vgK＋
KAvとなる。また，もう一方の極端なケースとして，
投資資金がすべて外部金融される（つまりi＝1である）
とき，キャピタル・ゲインはG＝（v－1）gK十Kdvとな
る。こうした極端なケースではなく，外部金融比率が
0＜i〈1となる一般的なケースにおいて．長期的なキャ
ピタル・ゲインは内部留保比率，外部金融比率，評価比
率が1をこえる程度および純投資に依存する。また純投
資および評価比率を所与とすれぽ，キャピタル・ゲイン
は外部金融比率と負に関連し，内部留保比率と正に関連
している。
　以上のような投資資金のファイナンスについてカルド
アが留意しているのは，次のような点である。収穫逓増
の動学的な経済において，マーケット・シエアの拡大に
よる競争力の保持は企業が長期にわたって存続するため
の条件であり，そのためには利潤の獲得とその再投資が
不可欠の条件となる。このような企業観に立つと，企業
は安全性の確保もあって，新古典派のように投資資金の
すべてを市場から借入れず，投資に必要な資金の一部を
利潤の内部留保によって確保しなければならず，そのた
めには利潤からの高い貯蓄性向が必要不可欠である。企
業が外部資金を増加させていくにつれて，しだいに非流
動性や破産の危険が増大する。企業が存続し成長するた
めには，こうした危険が無制限に増大するままに放置さ
れてはならないから，借入れによらない資金源が企業の
投資行動を制約する重要な要件となる。またよく知られ
ているように，企業が外部資金を調達する能力は借入費
用（利子率）だけでなく，内部留保比率によっても左右
される。将来が不確実な現実の経済では，企業は非流動
化を防ぐように手だてを講じなけれぽならないし，また
貸手も企業が長期負債に対する契約上の利子支払いや返
済を履行しえない可能性を危惧するのが常である。この
ように，投資の一定割合が内部金融さねれぽならない必
要性が企業家と貸手の双方に存在しているのである。カ
ルドア・モデルにおいては，内部金融が基本的な資金調
達形態であり，外部金融はむしろそれを補完する手段と
考えられている。
　カルドア・モデルの長期均衡状態において，利潤率お
よび評価比率は一定とならなければならない。それゆえ
Av　・Oであることに留意して，（17a）式を（11）式およ
び（12）式に代入する。そして利潤率をπ（≡P／K）とい
う記号で示し，Y≡W＋Pであることを考慮すれば，
　　sωy－SwπK－（1－Sg）vgl（＋（1－Sg）igK
　　　　＝　igK………………………………・・…・（18　a）
および
　　Swy＋（Sb－Sw）πK－（1－Sg）vgK
　　　　十（1－Sg）igK＝gK　・・・・・・・…　。・・。・。・・・…　。・（19　a）
を得る。これらの両辺をgKで割り，項を整理してゼロ
とおくと，
　　㌢弓・一（・－Sg）v＋（・－Sg）i－i－・…（・8b）
　　争＋∫響逆一（・－Sg）v・（・－Sg）i
　　　　－1＝0・…　一・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・…　。・・…　。・・〈19b）
というπと脚こ関する2本の連立方程式を得る。ただ
し，leは産出・資本比率を示す。これらの方程式をπと
叫こついて解くことによって，均衡利潤率と均衡評価比
率を求めると，
　　。＝（1二の一9＿＿＿．＿＿＿＿＿＿．＿．．＿（20）
　　　　　Sb
　　一て∴誕｝・一号（1－i）－iSg〕……（・・）
を得る。
　（20）式が示すように，均衡利潤率πは自然成長率9
と，企業の財務上の政策変数である内部留保比率Sbお
よび外部金融比率iとによって決定され，パシネッティ
定理の結論と同様，家計の貯蓄性向であるSωやSgは
利潤率の決定に影響を及ぼさない。（20）式に基づいて賃
金と利潤との所得分配が決まり，ついで企業は利潤のう
ちの一定割合SbPを内部留保し，残余の利潤（1－Sb）P
を株主に配当する。
　（20）式の成立にかかわるカルドアに特徴的なことは，
次の点である。すなわち家計部門の中にキャピタル・ゲ
インを引きあてに追加的消費を行う株主が存在すること
によって，独立的に決まる投資に対して，財市場および
証券市場の均衡を保証するように貯蓄が調整されるとい
うメカニズムが想定されていることである。こうした貯
蓄の調整は評価比率の変動をつうじてなされるが，Sw
およびSgを所与とすれば，企業によって発行される新
規証券をちょうど吸収するにたる家計貯蓄を保証するよ
うな一定の評価比率が成立する22）。このことを示したの
が（21）式であり，そこにおいて家計貯蓄が貯蓄性向だ
けではなく，企業の財務政策によっても規定されるとい
うことがわかる。このように，評価比率の変動というル
ートをつうじて，経済全体の貯蓄性向が内生的に調整さ
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れるメカニズムが持ち込まれたわけであるが，こうした
貯蓄・投資の調整にかんする新パシネッティ・メカニズ
ムに対し問題を提起するのが，次に取りあげるデヴィッ
ドソンである23）。
　皿　貯蓄・投資の均衡調整メ力ニズムと評価比率
　前節での考察から明らかなように，（20）式で示される
利潤率決定式はパシネッティ定理と同様の合意をもって
いるが，カルドア・モデルに特徴的なことは，それがパ
シネッティとは「異なるルート」によって導出され，し
かもそれは究極的に成立する長期の黄金時代だけでな
く，任意の恒常成長状態においても妥当する点に見い出
される24）。このことが「新パシネッティ定理」と名付け
られた所以であろう。すなわち．利潤と貯蓄との間の基
本的関係のもとでのパシネッティ流の追加的消費という
ルートにかえて，カルドアは家計部門の貯蓄が企業部門
の投資資金としていかに吸収されるかを，証券市場の需
給メカニズムをつうじて解明しようと試みた。
　証券市場を登場させることにより，新たに導入される
貯蓄・投資の均衡調整メカニズムとしてカルドアが注目
したのは，証券価格の変動にともなうキャピタル・ゲイ
ンが家計部門の消費支出を変化させ，それによって経済
全体の貯蓄性向を内生的に変化させるメカニズムが作用
するということである。これはカルドアが利潤率と証券
価格（利子率）の決定を財市場と証券市場の同時均衡の
問題として取り扱ったことにも由来するが，皮肉なこと
に，その結果として次のような新古典派流の貯蓄・投資
の均衡調整メカニズムを体系に持ち込むことになった。
そのメカニズムは，外生的に決定された集計的投資率に
対して，証券価格の変化が評価比率をつうじて家計部門
の貯蓄（消費）行動に影響を与えることにより，集計的
貯蓄率が完全雇用産出高水準と投資支出水準とのギャッ
プをちょうど相殺するように内生的に変化するというも
のである。
　新パシネッティ定理において作用する貯蓄・投資の均
衡調整メカニズムは，おおよそ次のように説明されよ
う。企業は純投資gKのうち，内部留保によってファイ
ナンスし得ない部分を外部金融するため，igKだけの新
規証券を発行するものとしよう。（11）式に示されるよ
うに，この新規発行額が期首の証券価格において家計貯
蓄からの証券需要よりも少ないならば，証券価格水準は
上昇し．キャピタル・ゲインが発生することになる。キ
ャピタル・ゲインは証券市場での価格変動という源泉か
ら生じるたんなる「貨幣的」現象であり，それは直接的
生産過程で生じる「実物的」な裏づけをもった賃金や利
潤とは識別されなければならないが，これは家計所得の
構成要素を考えるさいに留意した点でもある。ムーアは
キャピタル・ゲインを含む広義の所得概念（comprehen・
sive　income）のタームによる分析の必要性を指摘した
が25），すでにカルドアにおいては，企業による実物的投
資に比べて過剰な（企業および家計部門の）貯蓄が証券
市場に流入して証券価格を引き上げ，キャピタル・ゲイ
ンを生み出しながら貨幣的側面一キャピタル・ゲイン
を含むという意味一での貯蓄・投資の均等化がはから
れると考えられていた。さらに，カルドアに特徴的なこ
とは，こうした証券価格の変動から生じるキャピタル・
ゲインを引きあてに株主が追加的消費という形で強制支
出を余儀なくされると想定することにより，利maマ　・一ジ
ンや実質賃金の変化をつうじて実物的側面での貯蓄・投
資の均等化がなされるというメカニズムである。このよ
うに，家計貯蓄が証券価格（利子率）に依存している点
で新古典派のメカニズムと類似してはいるが，それは
SwやSgが一定であるというもとでキャピタル・ゲイン
が集計的貯蓄率を変化させる点では異なるから，貯蓄・
投資の均等化に関する新パシネッティ・メカニズムと呼
ぶことが許されよう。
　それはともかく，家計部門の株主が証券価格の変化に
反応し証券を流動化し．こうして実現されたキャピタ
ル・ゲイン所得からなされる消費支出が，経済全体の貯
蓄性向ないし集計的貯蓄率に対してどのように影響する
のであろうか。ここで集計的貯蓄率Sは，実質産出高に
対するすべての所得カテゴリーからの貯蓄総額の比率と
して定義される。配当所得はすべて消費されるものと仮
定すると，家計部門の貯蓄鼻は
　　Sh＝sωW十SgG・………・……・……・…………・・（22）
となる。企業貯蓄SbはSbPであるから，経済全体の貯
蓄総額sはs＝Sh十Sbより，
　　S＝　sωW十SgG十SbP・…　一・・・・・…　鱒・一一t－・・…　一一…　一一・（23）
で与えられる。キャピタル・ゲインを含む貯蓄・投資の
均等により
　　SwVV十SeG十SbP＝＝1十G・。・・・・・…　。・。・・・・…　。・・。。・。（24）
である。ここでy…≡vr＋P，1＝gK，および（17　a）式で
Av＝0としてG＝（v－i）gKであることに留意し，（24）
式の両辺をyで割ると，集計的貯蓄率Sは
　　s・＝s．＋（Sb－・。）e－（・」Sg）（v－i）肇…（25）
によって決定される。．
　問題とされるキャピタル・ゲインからの消費は右辺の
第3項で示されているが，仮定により勘およびsσが
一定のままであっても，それは評価比率Vをつうじて家
計の計画貯蓄を減少させ，集計的貯蓄率Sを引き下げ
る。こうして集計的貯蓄率の低下は保証成長率を引き下
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げ，それによって保証成長率と自然成長率との均等化が
はかられることになる。また内部留保比率の上昇，すな
わち企業利潤の分配における配当から内部留保へのシフ
トは，他の条件を一定とすれば，利潤からの総貯蓄を増
加させる。したがって，財市場の均衡を維持するために
は，家計部門の貯蓄における相殺的減少を必要とする
が，それを可能にするのが評価比率の変化をつうじる新
パシネッティの強制支出（貯蓄）のメカニズムである。
このように，評価比率の導入は家計の計画貯蓄と企業の
計画投資とを均等化するための追加的な調整メカニズム
となるいう意味で，カルドア・モデルにおける新たな安
定化要因として機能するのである26）。
　デヴィッドソンは，カルドアが証券価格（利子率）を
証券市場における需給の調整変数としてだけでなく，株
主の追加的消費を介して完全雇用を維持するにたる強制
支出を創出する機構として位置づけている点を問題とす
る。デヴィッドソンはまずカルドア・モデルにおける証
券価格と消費支出の関係を取り上げ，次のように批判す
る。すなわち，「カルドアの分析では，利子率は有効需
要がつねに完全雇用水準に維持されることを保証するメ
カニズムであり，……一見して明らかなように，カルド
アが新古典派体系の救いの神一利子率一をはからず
も復位させた27）」のである。こうしたカルドア流の証券
価格による貯蓄の調整メカニズムを，デヴィッドソンは
「実質証券資産残高効果（rea1　placement　balance　effect）」
と名付けるが，それは証券価格の変化に対する家計消費
の十分に高い感応度を前提としなけれぽならない。しか
し，実証分析の示すところによれば．証券価格の上昇に
ともなって発生したキャピタル・ゲインのうち実現され
るのはごくわずかな部分にすぎず，しかも実現されない
キャピタル・ゲインは家計の消費支出に対してほとんど
影響を与えない28）。それによればsσはきわめて高い数
値（ほぼSg＞0．95）をとっており，それゆえに，カルド
アが想定するような実質証券資産残高効果が有効に作用
すると信じるべき経験的理由は見当らないのである。こ
れらが示唆することは，証券価格や評価比率の変動が財
市場における均衡を回復するために消費支出をつうじて
作用するというよりはむしろ，主として投資支出に対す
る効果をつうじて作用するにちがいないということであ
る29）。
　ポスト・ケインズ派の貢献のひとつは，実物資本に対
する収益としての利潤率と金融資産に対する収益として
の利子率とを峻別し，少なくとも短期においては，両者
の間のリンクを弱めたことに求められる。金融市場で決
定されるものとしての利子率は，流動性についてのポー
トフォリオ選好と現存する金融資産ストックとのかか
わりあいで論じられなければならない。カルドアが証券
価格（利子率）を長期均衡の決定因に仕立てあげた原
因は，家計の利用しうる資産が証券だけであるという
one－asset　portfolioの仮定と，不適切な証券市場分析と
に根ざしているように思われる。次節において，われわ
れはカルドア・モデルにおける証券価格の決定とポート
フォリオ選好の位置づけとの検討をつうじて，新パシネ
ッティ定理の金融的側面に含まれる問題点を明らかにし
てみよう。
　IV　「新パシネッティ定理」の金融的側面に含まれる
　　問題点
　カルドア・モデルの証券需要サイドから考察してみよ
う。家計貯蓄がすべて証券で保有されるという極端な仮
定がとられており，証券保有に代るべき価値貯蔵手段と
しての貨幣に対し適切な位置が与えられていないが，こ
れはone・asset　portfolioの仮定から必然的に出てくる
問題点である30）。さらに，家計貯蓄から生じる非投機的
（non・speculative）な証券フロー需要だけが取り上げら
れて，証券価格決定にとって不可欠な投機的動機による
ストック需要が無視されている。証券の供給面では，新
規発行によるフロー供給だけが取り扱われており，その
ため証券価格決定にあたってフロー供給に不当に大きな
比重がかけられることになる。
このようにして，カルドア・モデルにおいては，証券
のストック需要一供給の関連が明らかにされることな
く，フP一需要一供給の均等化の問題だけが前面に押し
出されるという結果を招いている。こうしたカルドアの
証券市場分析の欠点を矯正するため，デヴィッドソンの
証券ストックーフロー需給モデルを援用するが，紙数の
制約上詳細な定式化を割愛して，主として図一1に基づ
いて考察することにしよう3D。
　証券ストック需要は，証券市場価格p，将来の証券価
　　　　　　　　　　図一1
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格の変化率に関する期待λ，資本リスク回避性向β，所
得リスク回避性回γ，および富ポートフォリオの価値γ
に依存するものとする。証券フロー需要はストック需要
と相関的に富の価値Vの変化一これは貯蓄により，ま
た証券価格の変化によって増加する一をつうじて生ず
るものとすれば，証券需要関数は次のように特定化する
ことができる。
　　Z）P＝＝f（P，1～，λ，β，γ，e，　V）・…・…・・……・…　…〈26）
ただし，1～は1期間当りの配当，eは富の分配状態を示
し，変数上に付したパーは外生的に与えられることを示
す。図一1において，この証券需要関数は右下がりの曲
線として描かれる。Spは証券ストック供給であり，　Sp
は証券フロー供給である（Sp＝igK／P）。
　さきに指摘したone－asset　porfolioの仮定により，厳
密にいえば，家計の他の資産にかんする限界保有性向は
ゼロとなる。そこで家計貯蓄からの限界証券購入性向を
Mpとすると，（11）式は
　　Mp・sωW　＝（1－Sg）G十igK・…　。・・。・。・・・・・・・・・・・…　（27）
で表わされる。カルドアにおいては，家計の貯蓄決意は
仮定により証券購入の決意を表わす。家計貯蓄はすべて
証券購入にあてられる，すなわちmp・＝1であれば，（11）
式と（27）式が同値になるということは，one－asset　port・
folioの仮定の直接の帰結なのである。（27）式の左辺は
証券フP一需要を示すが，Mp＝1のとき，図一1におい
てDID1は、4点からB点ヘシフトしてz）2D2の位置にく
る。証券フロー需要の大きさはABCEで示されてい
る32）。もしmp＝・Oであるならば，証券需要曲線のシフ
トは生じない。しかし家計貯蓄からの限界証券購入性向
がこうした極端な値をとるのではなく，一般に0＜〃tp＜1
であると考える方が現実的である33）。そうであるとすれ
ば，証券需要曲線は、4点とB点の中間にくるであろう
が，煩雑さを避けるため図一1に挿入することは控え
る。
　図一1には．証券市場における金融的状態の3つのあ
りうるべぎケースが示されている。いま，期首の証券価
格水準ρ・において，企業は純投資の一定割合を内部留
保からファイナインスし，残りの部分を新規発行によっ
て外部金融するという財務政策をとるものとしよう。恒
常成長が維持されるためには，この証券フロー供給額
（Spl・pl）は家計のポートフォリオに吸収されなければな
らない。図一1にそくしていえぽ，D2D2とSp＋Splが
B点で交差することが必要であり，カルドアにとり，そ
のためにはmp＝・1でなけれぽならないのである。証券
のフロー供給とフロー一一　ee要がたまたま等しくなる，すな
わち超過フロー需要がゼロになるとき，証券価格水準は
Piの水準で変化せず，これに対応して評価比率も一定と
なる。このケースは企業資産の価値と増資による自己資
本とが同率で成長している状態であり，企業部門全体と
しての純債務者のポジションと家計部門全体としての純
債権者のそれは同じテンポで成長している。
　要するに，Mp＝1かつMp・SwW’＝igKである場合に
は．企業の期待キャッシュ・フローが連続して実現され
るならば，内部金融になんの支障もきたすことはなく，
しかも企業の外部資金需要が家計の外部資金供給に等し
いので，金融的要因が疸常成長に対する制約因になるこ
とはない。しかしながら，mp≒1であるか，あるいは
家計の流動性選好ポジションが時間をつうじて不変にと
どまらない場合には，証券に対する超過フロー需要はマ
イナスとなり，家計のポートフォリオ選好は恒常成長に
対する制約因として作用するであろう。
　上述の第1のケースーこのときの外部金融比率をi1
とする一に対して，他の条件をすべて一定として，企業
がより低い外部金融比i＊　i2（〈ii）をとると仮定しよう。
この場合，総証券供給曲線はβ点の左側一たとえぽ，
Sp＋Sp2の位置一にきて，フP一需要がフロー供給を
上回るので，当然のことながら証券価格は上昇する。新
規発行額（i2gK）に比べて過剰な家計貯蓄が証券市場に
流れ込んで，証券価格したがって評価比率を上昇させる
ような金融的状態こそ，カルドアが心に描いたケースに
他ならない34）。このケースでは証券価格の上昇にともな
いキャピタル・ゲインが生じるが，カルドアは株主が次
のように行動すると想定する。すなわち，株主はキャピ
タル・ゲインを実現しようとして手持ちの証券の一部を
取り崩すことによって，証券市場における超過フロー需
要を取り除くという想定である。
　これに対し，デヴィッドソンはこのような株主の行動
　．　　　　　　　．　　　．　　　の　　　　　　　．　　　　　　　ロ　　　　　　　．　　　■
を証券価格の変動にともなう富の価値Vの変化による限
界証券需要性向（kp）という概念を用いて，次のように
論じる35）。証券に対するストック需要を明示的に導入す
るとき，証券価格の変動にともなう7の変化は，株主の
証券に対する「留保需要（reservation　delnand）」の変化
を引き起こす。kp＝0であれば，証券需要曲線はD2D2
のままであり，そのとき証券価格がρ3へ上昇すること
によって証券市場はクリアーされる。もし砺＞0であ
る．すなわち株主が証券価格の上昇につれて留保需要を
減少させるならぽ，レリヴァントな証券需要曲線はB
点から屈折するD2BZ）3となる。このとき証券価格は
D2BD3とSp＋Sp2とが交わるP2の水準に決まる。いず
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■　　　　　　　■　　　■　　　■れにしても，超過フロー需要は証券価格の伸縮性によっ
て取り除かれるのであり，カルドアのように実質証券資
産残高効果に訴える必要はない。
第3のケースは，企業が第1のケースに比べより高い
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外部金融比率　i3（＞ii）をとる場合である。これは超過
フロー需要がマイナスとなるケースであり，総証券供給
曲線は図一1においてB点の右側一たとえば，Sp＋Sp3
の位置一にくるとしよう。このことは，たと）Z．〃mp＝＝1
であるとしても，企業がPiの証券価格で「強気」の増
大をこえる新規発行をフロートしようとしていることを
意味する。カルドアは，この場合には株主がキャピタ
ル・ロスを埋め合わせるよう超過フロー供給の部分を追
加的に購入する，すなわち強制貯蓄を行うと想定する。
しかしながら，この場合にも証券価格がP4の水準まで
低下することによって「強気」の増大を誘発しさえすれ
ぽ，超過フロー供給はブリアーされるであろう。
　第3のケースでは，割引率の上昇と金融的流通での必
要貨幣量の減少とが生じるであろうし，また既存株主に
対する配慮から，証券発行業者や引受業者は証券市場価
格を大幅に低下させよるような新規発行のフロートを躊
躇することが多い。このような金融的状態は経済成長率
の低下を引き起こしうるが，銀行組織が貨幣供給を拡張
し，金融的流通の必要量を満たすならば，回避すること
ができるであろう。これに対し，銀行組織が貨幣供給の
増加を拒否するならば，信用割当や割引率の上昇を招く
ことによって他企業の経常投資を阻害してしまい，経済
全体としての投資率は，貨幣量が増加されるケースと比
較して低くなるであろう。ケインズが注目したように，
経済の拡張期において銀行が追加的な資金の供給を拒む
ならば，それは新規発行市場での逼迫を強めることによ
って，企業の投資意欲をスポイルさせるからである。カ
ルドア・モデルとは異なり，証券市場は貯蓄の不足によ
　　　　　　　　　　　　ってではなく，貨幣の不足によって逼迫する可能性が大
きいのである。実際のところ．大規模な新規証券発行の
流れを阻止するものは貯蓄ではなく，むしろ利用訂能な
資金の供給なのである36）。
　カルドアは証券価格決定をフロー需要とフロー供給の
関係に限定することによって，企業の財務政策をとおし
て評価比率を誘導しうるものとみなしているが，証券価
格の決定にとって重要なのは，主にストック需要とスト
ック供給の関係であろう。よく知られているように，証
券ストック需要は資産保有者の期待，流動性選好および
リスク回避の程度などによって左右されるからである。
たとえば，なんらかの理由により資本リスク回避性向β
が高まるならば，図一1において証券需要関数はDl’1）1’
へ下方シフトするが，こうしたストック需要における変
化はプロ　一一　tc妻の増加の効果を呑み込んでしまうにちが
いない。また，証券価格は金融政策の影響を受け易いと
も考えられる。それゆえ，カルドアのように，評価比率
を長期均衡のための主要な調整変数とみなすことには，
多くの疑問があると言わざるを得ない37）。
　最後に，カルドア・モデルに対する全体的な評価をも
って本稿の結びに代えよう。「新パシネッティ定理」の
積極的な貢献は，次のように要約することができる。パ
シネッティ・モデルにおいて，資本家の貯蓄性向が利潤
率決定で演じるクルーシャルな役割を投資主体としての
法人企業におきかえ，投資資金のファイナンスの側面に
注目することによって，資本主義経済における利潤率決
定の問題をより現実的なものにした点に，カルドア・モ
デルの意義を見い出すことができる。それは企業成長理
論の視点を摂り入れることによって投資資金調達におけ
る利潤の内部留保の重要性を強調し，法人企業が投資行
動および財務行動をつうじてマクロ諸変数をも規制しう
ることを巧みに示しているといえよう。「新パシネッテ
ィ定理」はこうした優れてレリヴァントな視点を提供す
るが，それと同時に，われわれはカルドア・モデルの金
融的側面にはいくつかのウィーク・ポイソトが含まれて
いることを指摘してきた。「新パシネッティ定理」は，
なぜ現実の貨幣的生産経済が長期均衡成長経路に係留さ
れる必然性が存在しないかについての，ありうべき金融
的要因の作用を分析するための「有益な出発点」となり
うるものと考えるが，たんなる問題点の指摘をこえたよ
り詳細な検討は，将来の研究課題として残されている。
一114一
注
1）Robinson〔16〕，とりわけPP．81－90を参照。
2）　「資本論争」の詳細な内容を理解するには，
　Harcourt〔6〕が有益である。
3）　　K二aldor　〔9〕
4）Pasinetti〔14〕および〔15〕．
5）　　pasinetti　〔14〕　p．270．
6）　pasinetti〔14〕　p。272．
7）　ハーコートが指摘するように，利潤率と利子率
　とが混同されてはならない。前者が生産的資本に
　対する報酬率であるのに対し，後老は貸付資本に
　対する報酬率であり，それは金融市場で決定され
　る変数である。（Harcourt〔6〕P．206．）。また，
　利潤率と利子率とが異なる場合に，パシネッティ
　定理の成立にいかなる影響を与えるかについて
　は，Balestra　and　Baranzini〔1〕およびPasinetti
　〔15〕を参照。パレストラ＝＝バランツィー二は，
　利子率が利潤率よりも低くなると考えられる理由
　として，次のように指摘する。すなわち，①歴史
　的にみて利子率は利潤率より低い，②能動的な投
　資行為と受動的な貯蓄行為という性格の相違，③
　投資には不確i実性によるリスク要因がともなう，
　④労働者は巨額の投資の利潤機会を開拓すること
　はできず，したがって労働者の貯蓄に対する報酬
　は低い。Balestra　and　Baranzini〔1〕P．242を
　みよ。
　　のちに，パシネッティは労働老の利子率が資本
家の利潤率より低く，かつ比例するものと仮定し
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　て分析している。すなわち，
　　　　　　　Pω　　　Pc
　　　　　　　瓦ダ＝μτ‘
　ただし，μは比例係数であり，0〈μ＜1と仮定す
　る。この仮定のもとでは，利潤率は
　　　P　　（Sc一μsω）1／Y－s，Sw（1一μ）　9
　　’L－　コ　　　ー－“s　－’－t　　　rつt－＋－＋－－－T－：1trbT－－　　　　　K　　　　　（Sc－sω）1／Y　　　　　Sc
　によって決定されることにより，Swは利潤率の
　決定に対し影響を及ぼす。だから，Swが利潤率
　の決定にとり無関係であるというパシネッティの
　結論は，上述のμ＝1である場合に対応する。
　Pasinetti〔15〕pp，139－141，
8）　Pasinetti〔14〕p．273，
9）　Pasinetti〔14〕pp．272－274．
10）　Pasinetti〔15〕p．122．
11）　Pasinetti〔14〕p．274．
12）　Pasinetti〔15〕p．128．
13）Kaldor〔9〕，とりわけPP．316－319を参照。
14）　その注目すべき例外は，Kaldor〔9〕をはじめ
　として，Davidson〔3〕とKahn〔7〕である。
15）　　K二aldor　〔9〕　P．310．
16）Kaldor〔9〕pp．310－311を参照。
17）モデルの展開においては，企業の利潤から支払
　われる配当所得は賃金所得と識別されて表示され
　ていないが，それは配当所得からの貯蓄が無視し
　　うるものであるというカルドアの取扱いのためで
　ある。
18）　Kaldor〔9〕P．311．
1g）Kaldor〔9〕pp．316－319を参照。
20）　キャピタル・ゲインや評価比率のいっそう立ち
　入った議論は，Moore〔12〕および〔13〕で展開
　されている。
21）Moore〔12〕PP．532－533を参照。
22）　Kaldor〔9〕PP．317－318．
23）Davidson〔3〕および〔4〕第12章と第13章を参
　照。
24）　Kaldor〔9〕p．318．
25）Moore〔】2〕pp．533－534，および〔】3〕pp．
　873－87を参照。
26）Moore〔13〕pp．876－877を参照。
27）Davidson〔4〕訳書333ページ。
28）Bhatia〔2〕を参照。
29）　もし証券価格（利子率）による調整作用をモデ
　ルでより適切に位置づけるためには，次の二つが
　考えられる。第1は，ケインズが示唆したよう
　に，利子率の変化によって誘発される富効果とし
　て再構成し，キャピタル・ゲインが直接に家計の
　貯蓄性向の短期的変化を引き起こすものと考える
　ことである。第2は，投資が外生的で金融的要因
　の影響を受けないという仮定をはずし，証券価格
　が割引率や資本コストのルートをつうじて資本需
　要に影響するような，内生的な投資理論を展開す
　ることであろう。
30）Skott〔18〕PP．566－567を参照。
31）詳細な分析については，Davidson〔4〕第10章
　および第11章を参照。また拙稿〔20〕も参照され
　たい。
32）Mp＝1という仮定は，貯蓄によってγが増加
　　しても，価値貯蔵物としての貨幣需要は増加せ
　ず，暗黙のうちに貨幣供給はすべて活動残高とし
　て保有されることを意味する。このとき恒常成長
　が維持されるためには，貨幣供給量は産業的流通
　での必要量の増大を満たすようABCEだけ拡張
　されなければならない。
33）貯蓄がすべて証券で保有される（mp＝1）とい
　　うことは，厳密にいえば，不活動貨幣残高の限界
　保有性向miがゼPになることを意味する。しか
　しながら．こうした仮定が成り立つのは将来に関
　する不確実性が存在しない「非貨幣的経済」にお
　いてであるにすぎない。事実，ケインズは「流
　動性に対する不活動需要は富の総額に依存する
　（Keynes〔10〕p．668），すなわちmi＞0である
　とし，貯蓄によってVが増加するにつれて，価値
　貯蔵のための貨幣需要と証券需要が同時に増加す
　ると考えていた。したがって，ケインズ的世界で
　は0〈Mp＜1となる。
34）宮崎義一教授は．新パシネッティ・メカニズム
　について次のような興味深い指摘をしている。す
　±なわち「……ケイソズ理論においては貯蓄と投資
　のバランスは実物投資の量的拡大によって実現さ
　れると考えられたが，カルドアは，必ず・しも企業
　による実物投資がなくても，証券市場に向けて過
　剰な貯蓄が流れて株価を引き上げ，キャピタル・
　ゲインを生み出しながら貨幣表示において貯蓄と
　投資がバランスされる場合もあるという。つま
　　り，貨幣表示の貯蓄と投資は，株価の変動をつう
　じてバランスがはかられているという考え方であ
　る」（宮崎〔11〕173ページ）。現代の大企業体制
　のもとで新パシネッティ定理が含意するものは，
　宮崎教授によれば，企業の「内部純余剰」の増大
　と家計の所得上昇による過剰貯蓄が証券価格上昇
　を引き起こすという状況のもとでの貯蓄・投資の
　均等化メカニズムであり，これはわれわれの貨幣
　的側面での貯蓄・投資の均等化メカニズムに対応
　するものであろう。
35）Davidson〔4〕訳書399－340ページ。
36）　Keynes〔10〕pp．668－669．
37）Davidson〔4〕訳書371ページ，　Wood〔19〕
　訳書135ページを参照。
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